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1.1 Latar Belakang Masalah 
Era Globalisasi menuntut konsep ekonomi modern yang bergerak 
dinamis terhadap perkembangan jaman. Pada masa ini perkembangan 
ekonomi di segala sektor semakin meningkat, perkembangan ekonomi ini 
menyebabkan persaingan antar perusahaan semakin ketat karena munculnya 
perusahaan-perusahaan baru yang bersaing pada suatu sektor ekonomi yang 
sama. Perusahaan yang tidak dapat beradaptasi terhadap perkembangan 
jaman akan semakin tergerus oleh perusahaan yang siap akan persaingan 
ekonomi dunia.Tidak hanya itu berkembangnya ekonomi dunia tentu diiringi 
oleh kebijakan-kebijakan ekonomi baru dimana perusahaan harus  mampu 
menyesuaikan. Tuntutan masyarakat untuk perusahaan tentu mengharuskan 
perusahaan untuk berkembang sesuai dengan apa yang diinginkan konsumen. 
Jika perusahaan tidak bisa mengikuti arus perkembangan ini maka 
perusahaan akan menuju ke arang yang tidak baik. 
Perkembangan ekonomi yang semakin meningkat juga diiringi oleh 
perkembangan teknologi yang semakin maju. Dalam hal ini bidaang 
telekomunikasi semakin canggih dan luas. Indonesia merupakan Negara 
dengan penduduk sekitar 250 juta sebagian besar masyarakat sudah tanggap 
akan teknologi, secara khusus teknologi komunikasi lewat media 





namun juga penyedia jasa telekomunikasi non-public yang menyediakan 
infrastruktur telekomunikasi juga sedang mengalami persaingan bisnis yang 
ketat. Banyaknya masyarakat Indonesia yang sudah tanggap akan kemajuan 
teknologi tentu merupakan ladang bisnis yang baik  bagi perusahaan 
telekomunikasi di Indonesia. Perusahaan telekomunikasi tentu semakin 
mengembangkan teknologi nya untuk bersaing dalam pasar untuk merebut 
hati konsumen. Berbagai strategi untuk mengambil hati konsumen diterapkan 
untuk menyaring besarnya minat konsumen akan teknologi komunikasi di 
Indonesia. Ketidakmampuan perusahaan dalam bersaing akan mengakibatkan 
kecenderungan akan kegagalan dalam hal finansial. Kegagalan finansial yang 
dialami secara bertahap tentu akan menyebabkan kejatuhan perusahaan atau 
kebangkrutan perusahaan. Tindakan perbaikan kondisi finansial tersebut 
dianalisis dengan melihat rasio dalam laporan keuangan. Perusahaan harus 
mampu menganalisis kondisi finansial terkini untuk melakukan suatu 
antisipasi jika pada suatu waktu mengalamikebangkrutan karena tejadi suatu 
kesulitan keuangan. . Ramadhani dan Lukviarman (2009 : 17) menyimpulkan 
bahwa, kesulitan keuangan adalah suatu situasi dimana arus kas operasi 
perusahaan tidak memadai untuk melunasi kewajiban-kewajiban lancar 
(seperti hutang dagang atau beban bunga) dan perusahaan terpaksa 
melakukan tindakan perbaikan  
Perusahaan yang tidak dapat bersaing dan tidak memiliki daya saing 
yang kuat dalam pasar tentu akan mengalami penurunan kondisi keuangan 





Ramadhani dan Lukviarman (2009 : 16), financial distress merupakan 
tahapan penurunan kondisi keuangan suatu perusahaan sebelum terjadinya 
kebangkrutan ataupun likuidasi.  
Terdapat berbagai alat ukur kebangkrutan perusahaan yang dapat 
digunakan untuk memprediksi kebangkrutan tersebut. Salah satu alat ukur 
untuk mengetahui kondisi financial distress dapat dilakukan dengan analisis 
diskriminan yaitu Altman Z-score. Analisis laporan keuangan tersebut 
mengukur laporan keuangan untuk mengetahui bagaimana kondisi finansial 
perusahaan di masa yang akan datang untuk mempreiksi bagaimana 
kesehatan perusahaan. Rasio Altman Z-score adalah alat analisis prediksi 
kebangkrutan yang dibuat oleh Dr. Edward I. Altman. Analisis ini dibuat oleh 
Altman pada tahun 1968 yaitu model Altman orisinil atau pertama. Model 
prediksi potensi kebangkrutan ini menggunakan berbagai rasio dalam laporan 
keuangan untuk memprediksi potensi kebangkrutan. Analisis prediksi ini 
digunakan di Amerika saat itu untuk menilai dan evaluasi keputusan investasi 
agar tidak terjadi kesalahan investasi dan menghindari resiko perusahaan 
yang akan mengalami kebangkrutan. Tak hanya sampai disitu, Dr. Eward I. 
Altman menemukan kelemahan pada model Altman yang pertama tahun 
1968, kemudian Dr. Eward I. Altman mengembangkan model Altman kedua 
yang merupakan revisi dari model pertama. Namun Dr. Edward I. Altman 
melihat kembali model Dr. Eward I. Altman mengevaluasi dan 
mengembangkan kembali modifikasi dari model Altman Revisi ke dalam 





semua perusahaan. Model prediksi ini disebut dengan Altman Z-score 
modifikasi.. Analisis ini digunakan untuk mengukur dan menemukan sutu 
klasifikasi perusahaan dalam kelompok yang mempunyai potensi 
kebangkrutan sampai dua tahun sebelum tiba saatnya perusahaan mengalami 
kebangkrutan. Analisis ini telah digunakan pada masa tahun 1970-an sampai 
sekarang dan menjadi rujukan bagi para investor  dan atau para manajer untuk 
menilai investasi pada saat itu. Namun dengan berkembangnya zaman, 
kondisi perekonomian juga berubah karene perkembangan ilmu lainya juga 
mengakibatkan penilaian pada analisis Z-score yang oleh Altman menjadi 
kurang relevan karena sering terdapat nilai yang berbeda akibat objek 
perusahaan yang berbeda. Model ini pada awalnya menggunakan market 
value of equity sehingga analisis tersebut tidak melihat dampak perubahan 
harga saham. Melalui hal tersebut Altman terus merevisi modelnya hingga 
paa tahun 1995 menggantinya dengan indikator yang lebih tepat dimasukan 
kepada jangkauan objek perusahaan yang lebih luas. Sehingga munculah alat 
analisis Altman yang merupakan revisi dari 2 model prediksi sebelumnya, 
dan merupakan alat prediksi yang akurat dalam menilai keuangan perusahaan 
dibandingkan dengan alat model prediksi lainya. 
Demikian untuk melihat potensi kebangkrutan dapat digunakan dengan 
mengukur melalui analisis rasio Altman Z-score. Indikator kesehatan 
keuangan sebagai antisipasi kebangkrutan ini juga dapat mempengaruhi 
pergerakan harga saham. Saham merupakan bukti penyertaan kepemilikan 





keputusan investor menanamkan modal nya terhadap suatu perusahaan. Maka 
harga saham dapat menjadi indikator keberhasilan suatu perusahaan, harga 
saham yang kecil dapat menjadi cerminan kurangnya kinerja perusahaan. 
Harga saham yang mengalami penurunan dari tahun ke tahun maka kinerja 
perusahaan semakin memburuk dan tingkat  pengaruh keputusan investor 
untuk menanamkan saham nya menjadi kecil. Demikian sebaliknya harga 
saham yang terus meningkat berarti kondisi kesehatan  perusahaan dalam 
mengelola usahanya baik. 
Setelah mengetahui harga saham pada masa periode penerbitan harga 
saham, semorang investor/pemoal juga harus mengetahui tingkat return 
saham yang diperoleh. Return saham aalah hasil capital gain atau capital loss 
yang diperoleh dari hasil investasi pada kurun waktu tertentu. 
Berbagai penelitian untuk membahas rasio keuangan terhadap return 
saham perusahaan banyak dilakukan  dengan rasio keuangan yang biasa 
digunakan yaitu rasio leverage, rasio likuiditas, rasio efesiensi, dan rasio 
probabilitas. Peneliti akan melakukan penelitian terhadap return saham 
dengan menggunakan rasio pengukur potensi kebangkrutan Altman Z-score. 
Berdasarkan latar belakang diatas peneliti melakukan penelitian untuk 
mengetahui hubungan rasio pada altman Z-score modifikasi terhadap return 
saham yang terdapat pada perusahaan telekomunikasi yang listing di Bursa 






1.2 Rumusan Masalah 
Model prediksi kebangkrutan perusahaan dapat diukur dengan prediksi 
Altman Z-score. Melalui beberapa model revisi maka pada tahun 1995 
Altman membuat model analisis baru hasil perkembangan dari model-model 
sebelumnya yang merupakan penyempurnaan. Model modifikasi ini 
merupakan model dengan prediksi yang lebih akurat. Rasio-rasio yang ada 
didalam model ini yaitu Net Working Capital to Total Asset, Retained Earings 
to Total Asset, Earning Before Interest and Tax to Total Asset dan Book Value 
of Equity to Total Liabilities. Rasio potensi kebangkrutan tersebut dianalisis 
untuk mengetahui pengaruhnya terhadap return saham. Berdasarkan latar 
belakang tersebut maka mencul pertanyaan yang akan dijawab dalam 
penelitian ini yakni sebagai berikut : 
1. Apakah Net Working Capital to Total Asset, Retained Earings to 
Total Asset, Earning Before Interest and Tax to Total Asset dan 
Book Value of Equity to Total Liabilities pada Altman Z-score 
modifikasi berpengaruh signifikan terhadap return saham? 
2. Bagaimana perbandingan pengaruh antar rasio pada model 
prediksi kebangkrutan Altman Original dan Altman Modifikasi 
terhadap return saham? 
 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 





1. Mengetahui pengaruh variabel Net Working Capital to Total 
Asset, Retained Earings to Total Asset, Earning Before Interest 
and Tax to Total Asset dan Book Value of Equity to Total 
Liabilities berpengaruh terhadap return saham. 
2. Mengetahui perbedaan pengaruh rasio kebangkrutan pada model 
prediksi Altman Original dan Altman Modifikasi terhadap return 
saham. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Dengan adanya penelitian ini dapat memberikan informasi kepada 
pihak-pihak yang berkepentingan yaitu : 
1. Manajemen perusahaan 
Sebagai peringatan awal agar perusahaan dapat memperbaiki 
keadaan financial perusahaanya yang berpotensi mengalami 
kebangkrutan perusahaan. Laporan ini sebagai bahan evaluasi 
untuk menganalisa kemampuan perusahaan untuk tetap 
beroperasi. 
2. Investor 
Sebagai pertimbangan dalam mengambil suatu keputusan. Suatu 
investor tentu menilai resiko bagaimana jika dia melakukan 
kegiatan investasi pada suatu perusahaan. Dalam menilai tentu 





kebangkrutan perusahaan tersebut pada masa yang akan datang 
untuk mempertimbangkan investasi melalui harga saham 
3. Kreditur 
Sebagai pertimbangan kreditur untuk memberikan dana kredit 
kepada perusahaan, 
4. Peneliti Selanjutnya 
Sebagai bahan evaluasi dan perbandingan dalam menganalisa 
potensi kebangkrutan perusahaan dan kaitanya dengan return 
saham sehingga kekurangan dalam penelitian ini dapat diperbaiki 
pada penelitian selanjutnya. 
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